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Ценовые аспекты оценки инвестиционных проектов 1
В условиях глобализации возникает потребность развития методов оценки различия внутрен-
них и мировых цен как важной составной части экономического анализа инвестиционных проектов. 
Целью статьи является разработка комплексного подхода к измерению общественной и коммер-
ческой эффективности региональных инфраструктурных проектов с выделением ценовых эффек-
тов и обоснованию применения особых механизмов реализации с активной государственной под-
держкой проектов. В статье предложены методы оценки ценовых эффектов с использованием трех 
взаимосвязанных моделей: финансово-экономической, межотраслевой мультирегиональной и эко-
нометрической. Комплексное использование этих моделей позволяет анализировать крупные ин-
вестиционные проекты с учетом их влияния на развитие экономики страны и различных регио-
нов в соответствии с тенденциями развития мировой экономики. Научная новизна работы за-
ключается в разработке методов оценки ценовых эффектов на основе рассмотренного модельного 
комплекса. Представлены результаты апробации разработанной методики на примере реаль-
ного регионального проекта строительства нефтепровода «ВСТО-2». Показано, что доля цено-
вых эффектов составила более 35 % от чистого дисконтированного дохода в рамках общественной 
эффективности, что подтверждает их высокую значимость. В структуре ценовых эффектов про-
екта наибольший удельный вес имеют ценовые налоговые эффекты. Косвенные ценовые эффекты 
для рассматриваемого проекта менее значительны. Дополнительное определение показателей об-
щественной эффективности с подробным анализом ценовых эффектов повышает обоснованность 
оценки инфраструктурных проектов, что подтвердили результаты проведенного исследования. 
Предложенные методы в дальнейшем планируется использовать как составную часть комплексной 
оценки крупномасштабных проектов производственной, транспортной и научно-исследователь-
ской инфраструктуры. 
Ключевые слова: инфраструктурные проекты, теневые цены, межотраслевая мультирегиональная мо-
дель, финансово-экономическая модель, общественная эффективность, коммерческая эффективность, цено-
вые эффекты, косвенные эффекты, налоговые эффекты, государственно-частное партнерство
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Price Effects in the Evaluation of Investment Projects
In the context of globalisation, there is a need to assess the difference between domestic and world price effects as an im-
portant component of the economic analysis of investment projects. We developed an integrated approach to measuring the 
differences between commercial and public efficiency (indicating price effects) and substantiating the application of specific 
mechanisms for implementing relevant projects based on the principles of public-private partnership. We propose to estimate 
price effects using three interrelated models: financial and economic model, input-output multi-regional model, and econometric 
model. The combination of these models allows analysing large investment projects considering their influence on the develop-
ment trends of the global, national and regional economy. This methodology was tested on the example of a real regional project 
for the construction of the Eastern Siberia — Pacific Ocean (ESPO-2) oil pipeline. The results show that the share of price effects 
amounted to more than 35 % of net present value within the framework of public efficiency, confirming their high significance. 
Tax price effects have the largest share in the structure of the price effects. Indirect price effects of the considered project are less 
significant. The research results have confirmed that the identification of indicators of public efficiency and in-depth analysis of 
price effects increase the validity of the assessment of regional infrastructure projects. In the future, we plan to use the proposed 
methods as an integral part of a comprehensive assessment of large-scale production, transport and research infrastructure 
projects.
Keywords: infrastructure projects, shadow prices, input-output multi-regional model, financial-economic model, public 
efficiency, commercial efficiency, price effects, indirect effects, tax effects, public-private partnership
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Введение
Современное научно-технологическое раз-
витие на микроэкономическом уровне требует 
существенной модификации методов проект-
ного анализа, учитывающих влияние факто-
ров глобализации и усложнение взаимозави-
симости национальной и мировой экономики. 
До сих пор на практике доминируют подходы 
к оценке реальных проектов в соответствии 
с финансовым проектным анализом, в кото-
ром сравниваются прямые затраты и выгоды, 
проявляющиеся на внутреннем рынке и сопро-
вождающие реализацию проекта для частных 
участников. При этом упускаются возможно-
сти экономического аспекта проектного ана-
лиза, позволяющего оценивать влияние раз-
нообразных экологических, косвенных, со-
циальных, этических факторов и последствия 
распространения знаний в инвестиционном 
процессе. Понятие ценовых эффектов связано 
со способами измерения показателей про-
екта в так называемых теневых ценах, в отли-
чие от наблюдаемых рыночных цен, и возни-
кает при сопоставлении финансового и эко-
номического анализа. Эффективность регио- 
нального проекта в рамках экономического 
анализа отличается от эффективности в рам-
ках финансового анализа на величину различ-
ных общественных эффектов, в том числе це-
новых. Соответственно, для экономического 
анализа независимо от финансового такие эф-
фекты представить невозможно. Они позво-
ляют оценить последствия реализации про-
екта не только в регионе, но и за его преде-
лами, учитывая внешнеэкономические связи 
и цепочку межотраслевых межрегиональных 
взаимодействий участников. В предлагаемой 
статье выдвигается гипотеза о необходимости 
оценки инфраструктурных проектов на основе 
сочетания показателей общественной и ком-
мерческой эффективности с подробным ана-
лизом ценовых эффектов.
Теоретические основы методов экономи-
ческого анализа в целом и учета теневых цен 
в частности были первоначально разработаны 
в начале ХХ в. в рамках анализа издержек и вы-
год (Cost Benefit Analysis, СВА) для оценки про-
ектов общественного сектора в развитых стра-
нах [1]. Необходимость развития новых мето-
дов анализа была обусловлена потребностью 
в содействии экономическому росту стран 
с развивающейся, а впоследствии и с пере-
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ходной экономикой. Экономический анализ 
как отдельное направление оценки инвести-
ционных проектов, дополняющее финансо-
вый анализ, сформировался в контексте реше-
ния проблем развития с середины ХХ в. в рам-
ках международных финансовых организаций: 
ОЭСР [2], ЮНИДО [3], Всемирного Банка [4]. 
Пика применения он достиг к началу 1980-х гг. 
[5, 6]. Методы оценки проектов вновь были 
модифицированы в 1990-е гг. для адаптации 
к условиям перехода к рынку в России и других 
бывших социалистических странах. При этом 
сочетание двух типов анализа стало обозна-
чаться понятиями коммерческой и обществен-
ной эффективности [7, 8]. В ХХI в. на новом 
этапе научно-технологического развития, со-
ответствующего реалиям четвертой промыш-
ленной революции, внимание к экономиче-
ской оценке проектов вновь усилилось и при-
вело к разработке новых методик структурных 
фондов Европейского союза [9], Европейского 
инвестиционного банка [10], Азиатского банка 
развития [11].
Анализ издержек и выгод, экономический 
анализ (анализ экономической эффективно-
сти) и анализ общественной эффективности 
сейчас используются как синонимы [12, с. 16; 
7]. При оценке проектов в частном секторе 
применяются три аналогичные группы равно-
значных понятий: анализ коммерческой эф-
фективности, анализ финансовой эффектив-
ности и разработка капитального бюджета. 
На уровне регионов в контексте обществен-
ной эффективности используется понятие ре-
гиональной эффективности, характеризующее 
сопоставление всех экономических выгод и за-
трат для анализируемого региона. 
Предлагаемый в статье подход к оценке це-
новых эффектов основан на применении меж- 
уровневых и междисциплинарных исследова-
ний и соответствующих качественных и коли-
чественных измерений разнообразных обще-
ственных эффектов реализации проектов с вы-
делением международного взаимодействия их 
участников и соответствующим количествен-
ным измерением ценовых факторов в составе 
экономической эффективности. При этом 
частные расчеты эффективности дополняются 
оценкой общественных эффектов с выделе-
нием не только прямых, но и косвенных цено-
вых эффектов, а финансовый и экономический 
анализ проводятся одновременно и взаимно 
дополняют друг друга. Это особенно актуально 
в условиях глобализации и позволяет прово-
дить анализ международной конкурентоспо-
собности с акцентом на сопоставимые показа-
тели эффективности проектов на микроэконо-
мическом уровне.
Теория
Понятие теневых цен как отличающихся 
от наблюдаемых рыночных цен по существу 
возникает как результат провалов или искаже-
ний рынка и в широком смысле отражает суть 
различия частного и общественного сектора. 
В литературе по СВА используется и более уз-
кое понимание влияния цен в рамках различия 
трех направлений анализа издержек и выгод: 
выявления, измерения и соизмерения во вре-
мени выгод и затрат. При этом теневые цены 
связаны только с одним из направлений ана-
лиза издержек и выгод — с измерением выгод 
и затрат. Такая терминология широко распро-
странена в международных финансовых орга-
низациях. Например, в названной методике 
Азиатского банка развития подчеркивается, 
что «экономическая оценка проектных вы-
год и затрат предполагает перевод (конверта-
цию) их финансовых оценок в экономические 
оценки, также известный как «теневое ценоо-
бразование» [11, c. 21]. В рамках этого направ-
ления, в свою очередь, выделяются состав-
ные части, связанные с измерением цен това-
ров и услуг, ресурсов и валютного фактора (как 
соотношение всех цен на внутреннем рынке 
по сравнению с мировым). 
И. Литтл и Дж. Мирлис первыми системно 
сформулировали основные черты экономи-
ческого аспекта проектного анализа в своей 
фундаментальной работе [13], ставшей одной 
из наиболее цитируемых в данной области. Она 
во многом пересекается с изданным на 6 лет 
раньше учебником по промышленному про-
ектному анализу для развивающихся стран [2]. 
Во введении к своей книге авторы подчерки-
вают значимость ценового аспекта анализа [13, 
с. xi], «который на самом деле является наибо-
лее важной частью учебника, посвященной де-
тализированному руководству относительно 
оценки расчетных цен».
И. Литтл и Дж. Мирлис используют в своей 
работе более фундаментальный подход и из-
начально определяют в качестве центральной 
проблему различия и приведения в соответ-
ствие за счет деятельности государства част-
ных и социальных (согласно используемой 
в данной статье современной терминоло-
гии, общественных) выгод и затрат [13, с. 25]. 
Основополагающие идеи экономического ана-
лиза, в отличие от финансового, были опе-
рацонализированы и доведены авторами 
книги до конкретных методических приемов 
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на примере определения особых расчетных 
цен. Впоследствии эти цены в общем случае 
стали чаще называть теневыми (в соответствии 
с их сущностью), а в случае учета конкретных 
мировых цен — пограничными. Они до сих пор 
излагаются в современных книгах, учебниках 
и методиках и считаются настолько распро-
страненными, что часто приводятся без ссылки 
на исходных авторов. Проблеме определения 
теневых цен посвящена значительная часть их 
книги (54 % текста соответствующих глав от об-
щего объема). При этом авторы выделяют три 
группы основных вопросов, в дальнейшем тра-
диционно обсуждаемые в литературе в связи 
с теневыми ценами: базовая единица измере-
ния, цены торгуемых и неторгуемых товаров, 
налоги, цены ресурсов и прежде всего ставки 
заработной платы, валютные курсы, перерас-
пределительные веса. 
Выбор базовой единицы измерения свя-
зан с двумя основными подходами к оценке 
выгод и затрат. Первый подход предложили 
Литтл и Мирлис в названной выше книге (в ли-
тературе он обозначается как подход Литтла 
— Мирлиса). Экономические показатели про-
екта измеряются в нем в терминах свобод-
ного социального дохода [13, с. 145], или при-
роста общественного благосостояния, возни-
кающего за счет реализации проекта и, в ко-
нечном счете, измеренного на основе мировых 
цен. В альтернативном подходе, разработан-
ном в первоначальной методике ЮНИДО [3], 
в качестве базовых измерителей использу-
ются внутренние цены, в которых рассчиты-
вается соответствующий прирост обществен-
ного потребления в результате реализации 
проекта. При совершенных рынках товаров 
и факторов производства выбор единиц изме-
рения не имеет принципиального значения, 
и два подхода по существу не различаются (ре-
зультаты оценки проекта просто пересчиты-
ваются в те или иные цены за счет корректи-
ровки на валютный курс). Однако в условиях 
реальной экономики подходы различаются, 
поскольку в ней наблюдаются искажения, 
и именно они приводят к необходимости про-
ведения экономического анализа наряду с фи-
нансовым, в частности, использованию тене-
вых цен наряду с рыночными. 
Литтл и Мирлис предложили осущест-
влять переход от финансового анализа к эко-
номическому путем корректировки наблюдае-
мых рыночных цен в направлении расчетных 
и использовать пограничные мировые цены 
по каждому виду торгуемых выгод и затрат 
товаров и факторов производства. В качестве 
пограничных цен для экспортабельных това-
ров ими рекомендуется применять цены ФОБ, 
для оценки импортабельных товаров — цены 
СИФ, которые переводятся в пограничные 
за счет учета транспортных и страховых затрат, 
а также элиминирования налоговых составля-
ющих. Кроме того, для всех товаров и ресурсов 
учитываются искажения на валютном рынке 
в терминах конвертируемого международного 
обмена. Для выгод и затрат неторгуемых това-
ров внутренние цены переводятся в расчетные 
с помощью учета отклонений валютных курсов 
от рынка совершенной конкуренции.
Метод пограничных цен отличается соче-
танием глубокого теоретического обоснова-
ния и относительной простоты. Это привело 
к его широкому практическому применению, 
прежде всего международными институтами 
развития, и традиционному изложению в раз-
делах учебников по экономике обществен-
ного сектора, посвященных анализу издержек 
и выгод. Одной из наиболее цитируемых работ 
Всемирного банка в данной области является 
работа [14], в которой обобщается опыт расчета 
экономических эффектов для проектов разви-
тия сельского хозяйства в развивающихся стра-
нах. В российских методиках проектного ана-
лиза способы оценки теневых эффектов, пер-
воначально разработанные за рубежом, были 
немного изменены с учетом внутренней тер-
минологии. Единственное существенное пред-
ложение было связано с необходимостью эли-
минирования при переходе к экономическим 
ценам финансовых составляющих инвестиций 
в оборотный капитал в проектных затратах [7, 
c. 41].
Одно из наиболее ясных и лаконичных 
изложений данного метода предлагается 
в методике оценки инвестиционных проек-
тов Европейского союза [9], постоянно пере-
издаваемой начиная с 1999 г. Для перехода 
к пограничным ценам используются конвер-
сионные факторы (коэффициенты перевода), 
на которые умножаются показатели финансо-
вых денежных потоков, измеренные во вну-
тренних ценах. Коэффициенты рассчитыва-
ются для каждого из показателей выгод, затрат 
и цен. Поправки на субсидии либо налоги и пе-
ревод рыночных цен в расчетные выделяются 
как два из трех этапов экономического анализа 
(наряду с корректировкой на экстерналии).
Для количественного измерения косвенных 
эффектов взаимосвязанных факторов эконо-
мического анализа с середины 1970-х гг. в те-
чение десятилетия стал развиваться так назы-
ваемый полумежотраслевой подход [15], со-
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хранивший свою актуальность и в настоящее 
время [16]. Экономические цены определяются 
в нем на основе финансовых цен как средне-
взвешенные по коэффициентам межотрасле-
вых затрат.
Азиатским банком развития коэффициенты 
перевода как «конвертация финансовой стои-
мости в экономическую стоимость… проект-
ных выпусков и затрат» [11, с. 21] применяются 
как для торгуемых и неторгуемых товаров, так 
и для ресурсов и валютного курса. В рассма-
триваемой методике для перехода от финан-
совых цен к экономическим наряду с разли-
чием между торгуемыми и неторгуемыми вы-
пусками и затратами предлагается учиты-
вать дополняющие и недополняющие выпуски 
и затраты. Эти понятия вводятся при сравне-
нии ситуаций с проектом и без него. Если при-
рост выпуска проекта сопровождается допол-
нительным спросом на мировом рынке, эко-
номические цены рассчитываются стандарт-
ным способом на основе экспортных цен. Если 
прирост выпуска проекта является недопол-
няющим (импортозамещающим), в качестве 
экономической используется импортная цена. 
Аналогичный метод применяется к приросту 
проектных затрат, для которых вместо замеще-
ния импорта рассматривается необычная си-
туация сокращения экспорта, соответственно, 
вместо импортных цен (стандартного подхода 
пограничных цен) используются цены ФОБ.
Можно проследить зависимость между дол-
госрочными кризисами в рамках длинных 
волн, усилением протекционизма и соответ-
ствующим углублением разрыва между вну-
тренними и мировыми рынками, с одной сто-
роны, и потребностью в применении мето-
дов корректировок цен в экономическом ана-
лизе, с другой стороны. До конца ХХ в. подход 
Литтла — Мирлиса преобладал как в теории, 
так и на практике. Общепризнанным основа-
нием его применения назывались существен-
ные искажения на внутренних рынках (в пер-
вую очередь развивающихся стран), особенно 
остро проявившиеся в период долговременных 
К-кризисов 70-х гг. и соответствующих процес-
сов импортозамещения. 
В дальнейшем действие указанных факто-
ров ослабло, соответственно, снизилась заин-
тересованность в широкомасштабном расчете 
теневых цен в соответствии с подходом Литтла 
— Мирлиса. В Руководстве Азиатского банка 
развития [17, с. 11] были обоснованы преиму-
щества применения внутренних цен в каче-
стве базовых измерителей при анализе пере-
распределительных процессов. Одновременно 
используемые методы экономического ана-
лиза в целом и расчета теневых цен в част-
ности подверглись критике как внутри бан-
ков развития [18], так внешних экспертов [19, 
20]. Подводя итоги применения методов рас-
чета теневых цен во Всемирном банке, Литтл 
и Мирлис делают вывод об отказе от большин-
ства из них (включая ценообразование с ис-
пользованием перераспределительных весов, 
теневую заработную плату, цены на неторгуе-
мые товары) и отмечают «только одно важное 
улучшение — большее использование погра-
ничных цен для торгуемых товаров» [13, с. 209]. 
В предлагаемой статье применяется и развива-
ется именно эта группа методов учета теневых 
цен.
В условиях современного научно-техноло-
гического развития ситуация снова измени-
лась [8]. В период очередного длинноволнового 
К-кризиса появился ряд новых методик эко-
номического анализа международных банков 
развития (указанных выше), правительствен-
ных организаций [21], независимых фондов 
[22]. С одной стороны, для них характерно при-
менение традиционных методов расчета по-
граничных цен с определенными модифика-
циями (включение фактора спроса и недопол-
няющих выгод и затрат в Азиатском Банком 
развития [11, с. 4]. С другой стороны, услож-
нение взаимосвязей на новом этапе научно-
технологического развития приводит к добав-
лению новых факторов и исследуемых про-
блем. При этом экономический анализ ча-
сто обозначается терминами «социальный» 
или «экологический». Возрастающее значе-
ние имеет оценка проектов по предоставле-
нию неторгуемых и социально значимых то-
варов и услуг, в частности по развитию соци-
альной и производственной инфраструктуры. 
В качестве важнейших новых проблем, находя-
щихся в фокусе экономического анализа, спе-
циалисты Азиатского банка развития выде-
ляют перераспределение дохода и бедность, 
риск и неопределенность, оценку нерыночных 
товаров (оценку качества природных ресурсов 
и окружающей среды на основе прямых и кос-
венных методов выявленных предпочтений, 
оценку качества почвы на основе метода изме-
нения производительности в сельском хозяй-
стве), экологическую устойчивость, определе-
ние социальной ставки дисконтирования (гл. 
2 в [17]). В целом, методы расчета теневых цен 
в современных условиях продолжают разви-
ваться и позволяют более адекватно учитывать 
новые факторы с учетом социальных и эколо-
гических приоритетов.
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Методы
Методический инструментарий данной ра-
боты основан на сочетании проектного ана-
лиза, исследования экономики в простран-
ственном и межотраслевом разрезах, а также 
эконометрических методов. В результате его 
применения возникает возможность полу-
чения более полной и значимой оценки ин-
вестиционного инфраструктурного проекта, 
включающей наряду с традиционными пока-
зателями микроэкономического финансового 
анализа дополнительно межотраслевые, меж-
региональные, налоговые и ценовые эффекты. 
Это обеспечивает получение новых результа-
тов, соответствующих экономическому ана-
лизу и заключающихся в определении обос- 
нованной оценки влияния на общественное 
и региональное развитие крупных инвестици-
онных проектов с учетом специфики инфра-
структурных проектов. При этом возникают 
дополнительные возможности в связи с мо-
ниторингом и управлением различных типов 
проектов, как новых, так и находящихся на ста-
дии эксплуатации.
Актуальность такого подхода определяется 
сложившимся в практике оценки инфраструк-
турных проектов дисбалансом. Разработанные 
методы оценки таких проектов характеризу-
ются либо только анализом коммерческой эф-
фективности (соответствующих микроуровню, 
но без оценки общественной эффективности), 
либо только оценкой влияния реализации про-
ектов на развитие региона и страны (соответ-
ствующих макро- и мезоуровням, без перехода 
на микроуровень). Возникает потребность в од-
новременной оценке инфраструктурных про-
ектов на макро-, мезо- и микроуровнях, что со-
ответствует одновременному анализу и ком-
мерческой, и общественной эффективности.
Предлагаемый инструментарий представ-
ляет собой комплекс взаимосвязанных моде-
лей (рис. 1):
— финансово-экономическая модель ин-
фраструктурного проекта (ФЭМ); 
— оптимизационная мультирегиональная 
модель «затраты — выпуск» (ОМММ); 
— эконометрическая модель спроса (ЭМС). 
ОМММ была разработана в ИЭОПП СО РАН 
для прикладного анализа отраслевых и про-
странственных пропорций и более 57 лет при-
менялась для прогнозирования социаль-
но-экономического развития нашей страны 
[23], а также для оценки крупных инвестицион-
ных проектов по национальным и региональ-
ным критериям [24, 25]. До последнего времени 
детализированный вариант ОМММ включал 
40 отраслей в 8 макрорегионов РФ для 2010–
2030 гг. В предложенном модельном комплексе 
ОМММ была использована для получения эн-
догенных решений на макро- и мезоуровнях 
уровнях анализа и соответствующего опреде-
ления косвенных эффектов. Для этого она была 
модифицирована в направлении включения 
инвестиционного проекта, но без учета цено-
вых эффектов.
Общая величина косвенных эффектов рас-
считывается в ОМММ на основе изменения ко-
нечного продукта и других макроэкономиче-
ских, отраслевых и региональных показателей 
в результате реализации проекта. ОМММ ис-
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Рис. 1. Комплекс взаимосвязанных моделей и результатов их применения
Fig. 1. The combination of interrelated models and the results of their application
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пользуется в модельном комплексе в двух воз-
можных вариантах: с учетом и без учета инфра-
структурного проекта. В зависимости от того, 
какой вариант модели используется в качестве 
исходного (с проектом или без него), различа-
ются первоначальные и последние исследова-
ния. В предыдущих работах коллектива под ру-
ководством В. И. Суслова экспериментальные 
исследования проводились на основе малораз-
мерной версии модели [26]. При этом в каче-
стве исходной рассматривался вариант модели 
с учетом проекта. Позднее были проведены 
исследования для полномасштабной версии 
ОМММ с использованием другой последова-
тельности расчетов и включением в модельный 
комплекс ЭМС [27] 1. В ней в качестве исходной 
рассматривалась модель с учетом проекта.
ФЭМ позволяет объединить результаты рас-
четов на макро-, мезо- и микроэкономических 
уровнях анализа за счет сочетания двух вза-
имосвязанных моделей: финансовой и эко-
номической (соответствующих оценке ком-
мерческой и общественной эффективности). 
Факторы различия двух видов эффективности 
конкретизированы на примере инфраструк-
турных проектов и более детально перечис-
лены ниже в формуле (2). 
Разработка эконометрической модели 
спроса (ЭМС) обусловлена необходимостью 
проведения маркетингового исследования по-
тенциальных рынков сбыта продукции про-
екта, находящихся за пределами Российской 
Федерации. Одной из основных целей постро-
ения модели является прогноз и анализ конъ-
юнктуры на продукцию проекта на иностран-
ных рынках. Она предполагает последователь-
ное прохождение двухэтапной процедуры рас-
четов. На первом этапе для каждой страны, 
являющейся потенциальным потребителем 
продукции проекта, определяются факторы, 
влияющие на ее спрос. Затем при помощи эко-
нометрических методик выявляются и ранжи-
руются по степени влияния наиболее значи-
мые экономические факторы. В рамках второго 
этапа на базе основных трендов (с использова-
нием циклических моделей временных рядов) 
производится прогноз потребления продук-
ции проекта потенциальными импортерами 
на необходимый временной горизонт. Модель 
строится в предположении, что прошлые тен-
денции развития рынков сохранятся и новых 
внешних факторов не появится.
1 В указанной работе описаны необходимые измене-
ния соотношений ОМММ в варианте без учета ценовых 
эффектов.
Денежный поток (ДП) для оценки обще-
ственной эффективности инвестиционного 
проекта (ИП) в полной версии ФЭМ может быть 
представлен как переход от финансового ана-
лиза к экономическому с учетом разнообраз-
ных общественных эффектов.
CFE rt = CFF rt + T rt - S rt + V rt + W rt + P rt, t = 1, …, T, (1)
где верхний индекс rt — r-й регион в период t; 
CFE rt — сальдо ДП ИП, используемые для ана-
лиза общественной (экономической) эффек-
тивности; CFF rt — сальдо ДП ИП, используе-
мые для анализа коммерческой (финансовой) 
эффективности; T rt — ДП для определения на-
логовых эффектов, возникающие за счет пла-
тежей в бюджет при производстве и реализа-
ции продукции ИП; S rt — субсидии, выплачи-
ваемые из бюджета при производстве и реали-
зации продукции ИП; V rt — денежные потоки 
для определения косвенных эффектов, возни-
кающие за счет реализации ИП; W rt — денеж-
ные потоки для определения внешних эффек-
тов, возникающие за счет реализации ИП; P rt 
— потоки денежных средств для определения 
ценовых эффектов, возникающие за счет реа-
лизации ИП.
Отличительной особенностью предлага-
емого в данной работе подхода является вве-
дение дополнительного слагаемого в рассма-
триваемое соотношение (1), соответствующее 
ценовому эффекту P rt с его дальнейшей дета-
лизацией. Следует отметить, что каждый из об-
щественных эффектов представляет собой раз-
ность между коммерческими и обществен-
ными денежными потоками по одному из фак-
торов их различия. Влияние на эту разность 
способов измерения показателей в наблюда-
емых рыночных или теневых ценах можно 
проследить по каждому из остальных слага-
емых приведенной выше формулы. Тогда де-
нежные потоки для расчета ценовых эффек-
тов инвестиционного проекта состоят из че-
тырех групп, соответствующих коммерческим 
DCFF rt, налоговым DT rt, косвенным DV rt и внеш-
ним DW rt эффектам, возникающим при реали-
зации инвестиционного проекта в r-м регионе 
в период t за счет учета четырех соответствую-
щих факторов:
1) переход к мировым товарным ценам 
при оценке объема продаж производимой про-
дукции (включая различие цен ФОБ и СИФ 
и соответствующие транспортные и страховые 
издержки);
2) изменение прямых и косвенных налого-
вых платежей при учете теневых цен на про-
дукцию проекта, а также на ее использова-
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ние за рамками проекта (например, коррек-
тировки налоговых выплат в результате изме-
нения баз отдельных налогов или добавления 
экспортных пошлин на нефть);
3) прирост величины средних государствен-
ных субсидий иностранных государств в про-
екты определенной направленности и соответ-
ствующих субсидий российского правитель-
ства в мировых ценах;
4) прирост косвенных эффектов при оценке 
по мировым ценам изменений за институцио-
нальными рамками проекта;
5) изменения экологических и других внеш-
них эффектов по сравнению со значениями 
в условиях без учета мировых цен. 
Тогда в рамках анализа экономической эф-
фективности формула для определения денеж-
ных потоков (ДП) для расчета ценовых эффек-
тов принимает вид: 
P rt = DCFF rt + DT rt - DS rt + DV rt + DW rt, t = 1, …, T. (2)
На основе ДП в ФЭМ проекта определяются 
сопоставимые показатели финансовой и эко-
номической эффективности проекта, а также 
участия в проекте. Для этого рассчитывается 
система традиционных показателей эффек-
тивности, характерная для проектного анализа 
и управления, включающая чистый приведен-
ный доход (чистый дисконтированный доход), 
внутреннюю норму доходности, дисконтиро-
ванный и простой сроки окупаемости проекта. 
Ценовые эффекты учитывают последствия 
реализации инвестиционного проекта на ос-
нове экономико-математического моделиро-
вания двух сопоставимых вариантов: с учетом 
и без учета изменения цен. Для их расчета ис-
пользуется весь комплекс, состоящий из трех 
указанных моделей. Сначала расчеты прово-
дятся в разрезе межотраслевых взаимодей-
ствий макроэкономического и региональ-
ного уровней (на основе ОМММ с учетом про-
екта) и прогноза спроса на продукцию проекта 
на мировых рынках (на основе ЭМС). Затем 
осуществляется переход на микроэкономиче-
ский уровень за счет представления этих изме-
нений в формате инвестиционного проекта (на 
основе ФЭМ). Сочетание трех моделей обеспе-
чивает возможность анализа основных трен-
дов в развитии мировой, региональной эконо-
мики и экономики страны во взаимодействии 
с представлением на микроэкономическом 
уровне инвестиционных проектных процес-
сов, в частности, с возможностью расчета тра-
диционных для оценки проектов показателей 
коммерческой и общественной эффективно-
сти. Оценка обеих групп показателей эффек-
тивности проекта дополняется анализом эф-
фективности участия в проекте, что позволяет 
выстраивать адекватные механизмы инвести-
ционной деятельности, обеспечивающие заин-
тересованность бизнеса в финансировании об-
щественно значимых проектов, в частности, 
за счет их государственной поддержки.
Следует отметить, что при относительно не-
большом влиянии теневых цен они могут вклю-
чаться в состав других эффектов. Например, 
при оценке мегапроекта Объединенного ин-
ститута катализа им. Борескова по производ-
ству катализаторов крекинга и риформинга 
удельный вес соответствующих ценовых эф-
фектов различия цен отечественных катали-
заторов по сравнению с мировыми аналогами 
составил лишь 0,3 % к общей величине ЧДД 
в рамках анализа экономической эффективно-
сти [8]. Поэтому данный эффект не был выде-
лен в отдельный ценовой эффект и был пред-
ставлен в составе косвенных эффектов про-
екта. Оценка изменения внешних эффектов 
при учете теневых цен требует разработки от-
дельных модельных конструкций и в данной 
статье не рассматривается. 
Для оценки влияния теневых цен за счет со-
ответствующего изменения последствий ис-
пользования продукции проекта проводится 
сравнение сопоставимых вариантов решений 
ОМММ и используется двухэтапная процедура 
расчетов. На первом этапе сравниваются два 
варианта модели: без учета проекта и с учетом 
проекта, но без включения в рассмотрение те-
невых эффектов. При этом в качестве цен ис-
пользуются внутренние основные цены. В ка-
честве исходной может рассматриваться либо 
ОМММ без проекта (тогда ее решение сравни-
вается с решением ОМММ с проектом), либо 
ОМММ с проектом (тогда ее решение сравни-
вается с решением ОМММ без проекта). Среди 
изменений различных показателей за счет ре-
ализации проекта в качестве результирующего 
выбирается прирост конечного продукта в по-
следнем году завершающего периода. Затем 
он распределяется по годам в финансово-эко-
номической модели в соответствии с динами-
кой продаж. На втором этапе проводится кор-
ректировка цен и соответствующих параме-
тров модели в соответствии с ценами мирового 
рынка. Результирующий прирост конечного 
продукта по сравнению с предыдущим этапом 
рассматривается в качестве общего ценового 
эффекта.
Выбор методики оценки проекта с учетом 
ценовых факторов обусловлен следующими 
факторами.
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1. Предложенный способ использования 
ОМММ и ФЭМ позволяет как оценивать его 
воздействие на развитие национальной эконо-
мики и отдельных регионов при помощи учета 
ценовых, налоговых, а также межотраслевых 
и межрегиональных эффектов, появляющихся 
в результате реализации проекта в определен-
ном прогнозируемом периоде, так и осущест-
влять анализ инфраструктурного проекта в ди-
намике на микроэкономическом уровне.
2. Методика позволяет проводить оценку 
общественной эффективности инфраструк-
турных проектов на эксплуатационной стадии, 
благодаря возможностям включения в блок 
ФЭМ информации не только из проектной до-
кументации, но и из бухгалтерской отчетности 
действующего предприятия.
3. Применение в методике эконометриче-
ской модели спроса позволяет прогнозировать 
объемы реализации продукции и осущест-
влять эндогенный маркетинговый анализ про-
екта, необходимый для повышения обосно-
ванности его оценки, что особенно актуально 
для восточных регионов России. 
Исходные данные и предположения
Используемые в данной работе данные по-
лучены из открытых источников, а также меж- 
отраслевой мультирегиональной базы данных 
ИЭОПП СО РАН, сформированной в результате 
многолетних исследований. Для оценки кос-
венных ценовых эффектов различие погранич-
ных и внутренних цен на нефть, транспортиру-
емую по трубопроводу ВСТО-2, рассчитывалось 
как сумма двух эффектов: эффекта от перехода 
от основных цен к ценам покупателей на вну-
треннем рынке (так как все расчеты в ОМММ 
производились в основных ценах), а также эф-
фекта от перехода от цен внутреннего рынка 
к ценам мирового рынка. Цена на нефть 
на внутреннем российском рынке определя-
лась на основании официальных данных не-
фтяной компании ПАО «НК „Роснефть”». В ка-
честве эффекта от перехода от цен внутреннего 
рынка к ценам мирового рынка предложено 
использовать величину транспортных расхо-
дов, связанных с доставкой нефти от границы 
государства поставщика до границы государ-
ства покупателя продукции. В качестве источ-
ника данных использовалась информация базы 
данных статистики международной торговли 
«UN Comtrade» (UC), в которой учет информа-
ции по импорту товаров традиционно осущест-
вляется в ценах СИФ, а экспорт — в ценах ФОБ. 
Согласно методике Международной торговой 
палаты и Всемирной организации бизнеса, раз-
работавшей единые стандартизированные пра-
вила определения международных коммерче-
ских терминов (Инкотермс), цены ФОБ и СИФ 
отличаются на величину расходов, связанных 
с транспортировкой товаров от границы госу-
дарства — поставщика товара до границы го-
сударства-покупателя. Косвенные ценовые эф-
фекты, связанные с переходом к мировым це-
нам, определялись на основании абсолютного 
прироста между стоимостью импортирован-
ной нефти из России и экспортированной неф-
тью Россией в определенную страну на основа-
нии информации за 2016–2017 гг. из базы дан-
ных UC. 
Величина ценового налогового эффекта 
определялась на основании экспортной по-
шлины, возникающей благодаря реализации 
нефти и поставляемой по нефтепроводу ВСТО-
2, а также импортной пошлины на товары, за-
купка которых стала возможна благодаря ро-
сту валютной выручки от продажи нефти. 
Экспортная пошлина определялась на осно-
вании официальной информации ПАО «НК 
„Роснефть”» с учетом информации об изме-
нении экспортной пошлины, опубликованной 
на официальном портале правовой информа-
ции. Эффект от импортной пошлины опреде-
лялся пропорционально объемам транспорти-
ровки нефти на основании результатов расче-
тов по ОМММ с использованием среднеотрас-
левых импортных пошлин [28].
Социальная ставка дисконтирования в ис-
следовании принималась равной финансовой 
ставке (в качестве упрощающего допущения). 
Ставка была определена на основе анализа 
ключевых ставок и ставок рефинансирова-
ния, очищенных от инфляционной составляю-
щей и рисков. Все показатели рассчитывались 
в постоянных основных ценах 2013 г., и фактор 
инфляции не учитывался. Поскольку расчеты 
проводились по уже реализованному проекту 
с отсутствием неопределенности в части за-
трат, это позволило нивелировать вклад фак-
торов риска в ставку дисконтирования. Следует 
отметить, что полученная величина соответ-
ствует уровню социальной ставки, используе-
мому зарубежными аналитиками при оценке 
бюджетных инвестиций в инфраструктурные 
и социальные проекты [29].
Результаты расчетов по оценке 
эффективности проекта строительства 
с учетом теневых цен
Характеристика проекта. Апробирование 
предлагаемой методики оценки ценовых эф-
фектов производилось на примере влияния 
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на развитие экономики России и ее регионов 
реализации инвестиционного проекта нефте-
провода «Восточная Сибирь — Тихий Океан» 
(ВСТО — 2).
Трубопроводная система «ВСТО-2» прохо-
дит по маршруту г. Сковородино — г. Хабаровск 
— пос. Врангель, ее протяженность составляет 
около 2046 тыс. км. В 2010 г. началось строи-
тельство, и в 2013 г. трубопровод начал функ-
ционировать. Проектная мощность трубо-
провода «ВСТО-2» составляет около 50 млн т. 
Страны Азиатско-Тихоокеанского региона 
(АТР) формируют основной потенциальный 
рынок сбыта проекта. Поставки нефти в страны 
АТР в основном приходятся на три государства 
(более 90 %) — Китай, Японию и Южную Корею. 
Структура транспортировки нефти в послед-
ние годы, по официальным данным компании 
«Транснефть», представлена в таблице 1.
Эффективность проекта с учетом цено-
вых эффектов. Результаты расчетов, пред-
ставленные в данном исследовании, отлича-
ются от результатов, опубликованных ранее 
работ дополнительным учетом ценовых эф-
фектов при переходе от коммерческого к эко-
номическому анализу и основываются на рас-
ширении состава соответствующих исходных 
данных по анализируемому проекту.
На рисунке 2 представлены результат пе-
рехода от коммерческой эффективности к об-
щественной эффективности для рассматрива-
емого проекта трубопровода «ВСТО-2» и вклад 
основных эффектов в различие двух видов 
эффективности. При этом за 100 % был при-
нят уровень ЧДД в рамках общественной эф-
фективности. Удельный вес ценового эффекта 
в общем объеме общественной эффективности 
проекта составил более 35 %, что ясно показы-
вает высокую значимость данного вида эффек-
тов при оценке инфраструктурных проектов.
На основе денежных потоков в рамках обще-
ственной эффективности проекта была опре-
делена внутренняя норма доходности. Она со-
ставила 63,4 %, что в значительной степени 
превысило показатель финансовой (10,7 %) 
и региональной эффективности (13,3 %) про-
екта (рис. 3).
Оценка влияния проекта трубопровода 
ВСТО-2 на развитие национальной эконо-
мики и отдельных регионов проводилась 
также с помощью коэффициентов превыше-
ния, показывающих отношение чистого дис-
контированного дохода в рамках анализа об-
щественной эффективности к соответствую-
щему показателю коммерческой эффектив-
ности на рассматриваемой территории. Тем 
Таблица 1
Структура поставок нефти сорта ВСТО на рынки 
стран АТР через порт «Козьмино», млн т
Table 1
The ESPO oil supply structure to the Asia-Pacific Region 
via the Kozmino port, million tonnes
Страна
Структура поставок нефти по годам
2015 2016 2017 2018 2019
Китай 15 22 23 24,3 25,9
Япония 9 4 4 2,6 2,3
Южная Корея 3 2 2 1,5 2
Прочие страны 
АТР 3 4 3 2 3
Итог 30 32 32 30,4 32
Составлено по официальным данным компании 
«Транснефть» (см.: Перспективы развития трубопровод-
ной системы «Восточная Сибирь — Тихий океан», май 2016 
г. URL: https://www.transneft.ru/u/news_article_file/12022/
rsmd.pdf (дата обращения: 10.09.2020); Порт Козьмино 
в 2016 году отгрузил 31,8 млн тонн нефти. URL: https://
kozmino.transneft.ru/press/news/?id=44177 (дата обраще-
ния: 15.09.2020); Нефтепорт Козьмино в 2017 году отгру-
зил 31,7 млн тонн нефти. URL: https://kozmino.transneft.
ru/press/news/?id=45561 (дата обращения: 24.09.2020); 
«Транснефть — Порт Козьмино». Экспорт — по графику, 
экология — по самым высоким стандартам. URL: https://
www.transneft.ru/pressReleases/view/id/12241/ (дата обра-
щения: 24.09.2020); Экспорт нефти через порт Козьмино 














Рис. 2. Структура общественной эффективности не-
фтепровода «ВСТО-2» (источник: расчеты авторов)
Fig. 2. The structure of public efficiency of the ESPO-2 oil 
pipeline
самым можно показать, во сколько раз эф-
фект от реализации проекта для страны либо 
для региона превышает его коммерческую эф-
фективность. Для экономики страны превы-
шение составило почти 16 раз, для Дальнего 
Востока (ДФО) — полтора раза. Следует под-
черкнуть, что при отсутствии учета ценового 
эффекта коэффициенты превышения падают. 
Например, для страны в целом данный показа-
тель составляет около 10 раз.
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Составляющие ценовых эффектов. Рас- 
смотрим подробнее, какие виды ценовых эф-
фектов оказались наиболее существенными 
для рассматриваемого проекта. Структура це-
новых эффектов проекта трубопровода «ВСТО-
2» представлена на рисунке 4.
Наибольший вес (около 90 %) имеют це-
новые налоговые эффекты, измеренные 
на основе возникающих в результате реали-
зации проекта дополнительных экспортных 
и импортных пошлин. Косвенные ценовые эф-
фекты, связанные в данном проекте с транс-
портными затратами на поставку продукции 
в страны АТР, менее существенны и в боль-
шой мере зависят от направлений поставки 
нефти. Прослеживается следующая зависи-
мость: чем дешевле стоимость транспорти-
ровки и ниже доля поставок в структуре экс-
порта, тем меньше ценовой косвенный эффект.
Базовые расчеты ценовых эффектов про-
изводились при условии неизменности суще-
ствующей структуры экспорта нефти в страны 
АТР. Для более детального анализа в иссле-
довании был произведен сценарный анализ 
с оценкой различных вариантов при пред-
положении о поставках нефти только в одну 
из стран АТР (табл. 2). Данные таблицы пока-
зывают, что ввиду наиболее высокой стоимо-
сти поставок нефти в Южную Корею в соответ-
ствующем варианте расчетов, учитывающем 
экспорт только в данное государство, доля на-
логового ценового эффекта сократилась в наи-









































































































Рис. 3. Динамика чистого дисконтированного дохода (источник: расчеты авторов)






Иные страны АТР; 
2%
Ценовой косвенный 
эффект от поставок в:
Рис. 4. Структура ценовых эффектов нефтепровода «ВСТО-2», % (источник: расчеты авторов)
Fig. 4. The structure of price effects of the ESPO-2 oil pipeline, %
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Полученные результаты могут приме-
няться для привлечения инвестиций бизнесом 
и совершенствования инструментария оценки 
проектов для принятия административных ре-
шений менеджментом регионов по росту эф-
фективности инвестиционных процессов. 
Кроме того, результаты могут быть использо-




витие на микроэкономическом уровне от-
дельных проектов требует существенной мо-
дификации методов проектного анализа 
в направлении использования как междис-
циплинарных, так и межуровневых подходов 
к определению последствий реализации обще-
ственно значимых инфраструктурных и инно-
вационных проектов с учетом внешнеэконо-
мических связей. 
В статье предложено оценивать ценовые 
эффекты на основе расчетов по модельному 
комплексу, включающему финансово-эконо-
мическую, межотраслевую мультирегиональ-
ную и эконометрическую модели. Ценовые эф-
фекты определяются в разрезе четырех основ-
ных групп: коммерческих, косвенных, налого-
вых и внешних эффектов.
Предложенная методика была адаптиро-
вана для оценки реального регионального 
проекта трубопровода «Восточная Сибирь — 
Тихий океан» (ВСТО). В результате проведен-
ного исследования была проанализирована 
структура ценовых эффектов, возникающих 
при реализации проекта, и получена обосно-
ванная оценка влияния реализации исследуе-
мого проекта на экономику России. Удельный 
вес ценовых эффектов в общей величине об-
щественной эффективности составил более 
35 %, что ясно показывает высокую значи-
мость данного вида эффектов при оценке ин-
вестиционных проектов. Показано, что около 
90 % веса в общей сумме ценовых эффектов 
проекта приходится на ценовые налоговые 
эффекты, в то время как косвенные ценовые 
эффекты, связанные с затратами на транс-
портировку нефти в различные страны АТР, 
менее значимы и в первую очередь зави-
сят от направлений поставки. Определено, 
что дополнительный учет ценового косвен-
ного эффекта в значительной степени (в 
1,5 раза) увеличивает величину обществен-
ной эффективности проекта строительства 
нефтепровода.
Предложенный подход к оценке региональ-
ных проектов с расширенным представлением 
внешнеэкономических повышает обоснован-
ность оценки инвестиционных инфраструк-
турных проектов с учетом ценовых эффектов 
как важного фактора различия между обще-
ственной и коммерческой эффективностью.
Таблица 2
Ценовые эффекты нефтепровода «ВСТО-2» при различной структуре экспорта нефти в страны АТР (в %)
Table 2















Китай 5 8 0 0
Япония 1 0 0 9
Южная Корея 1 0 17 0
Иные страны АТР 2 0 0 0
Итого ценовой эффект 100 100 100 100
Источник: расчеты авторов.
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